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摘 要 
 
伴随当今全球经济快速发展，市场竞争激烈程度与日俱增，企业想要在此背
景下获取持续发展的能力，仅仅依靠自身内涵动力已无法满足企业的战略发展诉
求。在这种情况下，企业并购确实为企业提供了一条行之有效的壮大路径。本文
以制造业并购前期准备工作中的尽职调研展开论述，并辅以 W 集团并购 N 集团案
例，力求探索出一条能够大幅提升企业并购成功率的制胜关键路径。 
本文分七章： 
第一章 绪论。概要介绍企业并购的重要意义，阐述并购目的，分析了最近
一段时期制造业并购情况，总结了并购失败的主要原因，阐述了 W 集团的并购历
程。 
第二章 并购双方的基本情况分析。以 W 集团实践为例，阐述并购双方的基
本情况及背景，分析了并购双方的吸引点。 
第三章 尽职调查中的行业波动风险揭示。主要从未来盈利稳定性及产业协
同性两个方面论述。 
第四章 财务风险揭示。主要从收入确认的严谨性、费用是否延期入账、会
计原则一致性、或有风险等方面，以实际案例做了分析。 
第五章 法律风险揭示。主要通过对 N 集团的历史沿革、历史遗留问题的分
析等方面进行论述 
第六章 人力资源风险。主要从人员队伍现状以及薪酬、福利体系以及企业
文化融合程度等方面展开分析，供并购实践借鉴。 
第七章 结论。 提出了对尽职调查中风险点的分析，对企业并购成功所起到
的关键作用，对今后企业并购实践所带来的借鉴意义。 
 
 
关键词：并购；风险；尽职调查 
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 Abstract 
 
Against the backdrop of current global rapid economic growth as well as the 
increasing market competition, the enterprise strategic development appeal could 
hardly be satisfied only by means of its own inside driving force. In this case, mergers 
and acquisitions (M&A) offer an effective channel for enterprise expansion. 
This paper elaborates on the due diligence of early-stage preparation for the 
manufacturing business M&A along with the home and overseas M&A practice of W 
Group in an attempt to explore an key channel which could substantially enhance the 
M&A success rate. 
This paper breaks down to 7 chapters: 
Chapter 1  Introduction.   
It briefs the importance of M&A, elaborates on the M&A purposes, analyze the 
recent M&A status in manufacturing business and summarize the main reasons for the 
M&A failure as well as the M&A history of W Group. 
Chapter 2  Analysis of General Condition of Both Parties Concerned in M&A.  
Based on the practice of W Group, it deals with the general condition and background 
of both parties concerned in M&A and analyzes the highlights of both parties. 
Chapter 3  Business Fluctuation Risk Disclosure in Due Diligence 
It elaborates on the future profit-making stability and industry/business synergy. 
Chapter 4   Financial Risk Disclosure 
It makes an analysis of real practice in terms of revenue recognition preciseness, 
whether expenses are kept into accounts in a delay, the conformity of accounting 
principles, potential risks and etc. 
Chapter 5  Legal Risk Disclosure 
It makes an analysis of historical evolution, problems left over by history and etc. 
Chapter 6  HR Risk 
It analyzes the personnel status quo, payment, welfare system, integration degree 
of enterprise culture and etc, which is for reference during M&A. 
Chapter 7  Conclusion 
It outlines and analyzes the risk points in due diligence, its importance for M&A 
as well as its reference significance for future similar M&A. 
 
Key Words: M&A; risk; due diligence 
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第一章 绪论 
 
伴随当今全球经济社会稳步繁荣以及中国经济社会的快速发展，市场竞争激
烈程度与日俱增，而作为身处于经济浪潮中的各类企业，想要在此背景下立于不
败之地，获取持续发展的能力，仅仅依靠企业自身内涵动力而实现增长的方式，
由于受限于企业当前人力资源的有限性，市场资源的局限性，技术资源的单一性
而日趋捉襟见肘，无法满足企业的战略发展诉求，进而造成企业发展速度滞缓，
市场竞争能力大幅受限，正是在这种情况下，企业外延式扩张在中国资本市场与
金融市场不断发展下成为可能，并一跃成为企业战略规划中炙手可热的课题。客
观而言，企业并购确实为企业提供了一条行之有效的壮大路径。 
然而，并购作为一项重大的企业对外投资方式，其意味着巨大的风险与收益
是并存的。由于并购前后标的公司有关民事权利义务是延续的，出让方披露的任
何不真实、不全面信息，将可能导致或有负债，使并购方对标的公司的权益减损
的风险普遍存在。并购后可能需要投入大量资金进行技术改造，这对并购方的资
金提出了要求。由于标的公司与员工之间的劳动合同继续有效，并购后标的公司
冗员的处理也是一件不容小视的问题。正确认识股权并购风险点，开展全面、深
入的尽职调查，准确掌握标的公司信息，是企业并购策划阶段必不可少的重要环
节，这是本文研究的核心背景。 
本文的主要研究包括并购研究、企业战略管理研究、行业波动研究、财务研
究、法律研究、人力资源研究，并基于案例分析。本文的研究结构图如图 1 所示。 
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图 1：本文结构图 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
第一节  并购重要意义凸显 
 
中国三十年制造业快速发展，据相关公开资料表述，中国装备制造业产能
2010 年已达到 1.95 万亿，占世界装备制造业产值的 19.8%①，带动就业人口按照
2010 年统计已超过就业比重 23%②，税收贡献占比在 2014 年达到 45.7%③。 
然而，中国中低端制造业产能严重过剩，转型升级难度很大。联合国工业发
展组织的统计报告显示，2009 年中国在世界工业生产总值中份额达到 15.6%,仅
次于美国 19%的份额据世界第二位。通过国际贸易，中国逐步融入全球国际分工
体系之中，成为其中不可或缺的一员。在这一过程中，中国制造业的地位不断上
升。中国工业制成品在出口商品总额中的比重，1980 年为 49.7%，1990 年为 7.4%，
1995 年为 85.6%，1999 年为 89.8%，2003 年为 92.1%，在 2006 年上升到 93.6%④, 
成为我国出口增长的主要动力。 
                                                             
① 中国行业研究网. http://chinairn.com/news/20120613/265697.html.2015-3-10 
② http://yinsha.caijing.com.cn/economy/2013-11-08/113542961.html. 2015-3-10 
③ http://news.xinhuanet.com/hr/2014-05/16/c_126508097.htm. 2015-3-10 
④王瑜梁，张维浚，陈文文：中国制造业现状分析. www.xzbu.com 2012-03-10 
 
研究背景 
并购重要意义 并购初衷 国内外制造业并购情况 失败案例带来的启示 
尽职调查揭示风险 
基于 W 并购 N 的案例分析 
并购双方情况 行业波动风险 财务风险 法律风险 人力资源风险 
结 论 
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长期以来，中国以廉价的劳动力资源参与国际分工，从而中国在劳动密集型
产品上具有比较优势。也正因如此，一些发达国家逐步的将一些低附加值的劳动
密集型的产品迁入我国。但是随着中国经济的发展和周边一些落后的发展中国家
逐步加强外资引进的力度，中国劳动力因素的优势正在逐步丧失。 
我国的劳动生产率相对低下、制造业产品收入弹性递减，供给过剩矛盾突出。
中国制造业是以高耗能高污染低附加值低技术含量的产品为主。近年来，中国凭
借劳动力的比较优势，参与国际分工，取得了巨大的成就。从贸易出口总额来看，
中国无疑是贸易大国。但是，这其中也存在着很大的问题：中国所出口的产品在
生产中以大量的能源和环境污染为代价。中国出口商品结构中，纺织品、服装、
一般机电产品、鞋类、玩具、塑料制品等 7 类产品出口额在出口总额中所占比重
超过 70%①。 
尽管国家密集发布了多重政策，支持低端制造业通过末端淘汰、腾笼换鸟、
技术进步、国际合作等多重支持措施，但是随着世界经济增长率趋势放缓，以及
中国经济增长由高速进入中高速的现实，制造业的加速整合已成为势在必行的新
常态。由于全球企业并购涉及行业纷繁复杂，本文仅聚焦于制造业的并购，并以
此展开论述。 
 
第二节   并购初衷 
 
从全球并购发展历程来看，企业间的并购活动持续、频繁，尤其是跨国并购
风生水起，2014 年全球宣布的并购交易总额约 3.48 万亿美元，比 2013 年增
长了 47.4%，成为自 2007 年以来的历史新高②。在 2014 年一年内，全球并购交
易数目超过 4 万余宗，单宗并购交易额平均达到 8600 万美元，比 2013 年增长
了 38.6%③。以中国市场为例，仅 2014 年中国并购市场披露交易事件 1842 起，
披露交易额 2901.6 亿美元，其中海外并购数量达 272 宗，双双创历史新高④。笔
者通过深入分析总结企业并购的各种原因，不外乎以下几类： 
一、主业发展导向 
                                                             
①王慧敏：关注劳动力价格上涨，工资上涨对中小企业影响有多大. 《人民日报》.2010 年 8 月 16  
②学术堂. http://www.lunwenstudy.com/shijiejj/55540.html.2015 年 3 月 1日 
③学术堂. http://www.lunwenstudy.com/shijiejj/55540.html.2015 年 3 月 1日 
④张珂：狂潮汹涌——2014 年度全球市场风险投资与并购数据概览，资本实验室，2015 年 1 月 22 
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（一）产能外延型 
主要是通过并购的方式，快速延伸产品链，实现行业资源整合，巩固行业龙
头地位。比如，2002 年，W 集团收购 H 电机厂，就是瞄准 W 一直以来竞争力不强
的中高压电机市场，以并购的方式迅速实现在上述领域的拓展，增强研发、制造
和销售实力，在可期的时间周期内，迅速提升企业在目标领域的竞争优势；而
2014 年 7 月，W 收购 E 集团旗下某电机厂后，拓展了自身家用电机类产品线，不
仅改变公司一直以来以空调电机为主的单一产品线格局，形成为空调、冰箱、洗
衣机及其他家用电器配套的全家电产品线结构；而又能够有效解决在家电生产旺
季的产能瓶颈问题。  
（二）产品结构升级 
主要是通过并购的方式，快速进入新的行业领域，进而实现产业升级。例如，
2005 年 8 月，W 收购银川某变压器厂，就是抓住国家铁路电气化建设改造机遇，
在企业战略上确定了大力发展铁路牵引变压器产品的明确目标后在并购道路上
迈出的重要一步①；无独有偶，2009 年 4 月，W 收购 B 变压器厂的则是一方面要
实现快速介入高铁牵引变压器领域的经营战略，另一方面又要紧抓地铁、轻轨等
城市公共交通的高速发展机遇，进而有效提升 W 在输变电领域的话语权②。 
（三）产业链整合 
主要是展开纵向并购，通过整合上下游资源，实现企业产业链的全覆盖，控
制成本，增强竞争能力。这种并购中比较典型的是当年德隆系的做法，为了控制
番茄酱的产业竞争格局，不惜重金控制新疆番茄生产源③，又比如华立控股的青
蒿素产业链的共生式垂直整合④等,无一不对企业的快速扩张起到了巨大的作用。 
二、财务改善导向 
该类型的并购主要基于改善企业整体财务状况，以并购的方式快速实现企业
治理结构调整，做大做强，实现利润最大化。比如，某电机厂作为 W 集团电机产
业中的一个产品集群，一直以来受限于与意大利某公司合资而 W 集团是小股东的
窠臼，存在强而不大的现实问题，全球行业第二以及众多高附加值的振动电机产
品均未实现 W 集团的利益最大化，在此背景下，W 集团于 2014 年 4 季度一举并
                                                             
① 资产交易公告，上海证券交易所，2005 年 7 月 19 日 
② 杨凡，刘磊，中信证券研究部研究报告，中国证券报，2010 年 7 月 12 日 
③ 李建立：《战略德隆》，中国发展出版社，2003 年 
④ 周永亮：《华立突破》，中国发展出版社，2003 年 
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购了意大利某公司持有的某电机厂股份①，跃身成为该公司的绝对控股大股东。
通过此次并购，该电机厂不仅有效改善了企业财务状况，更进一步享受到了市场
品牌地位带来附加利好。 
 
第三节  近两年制造业并购情况 
 
（一）2014 年全球制造业并购情况 
2014 年，是全球制造业并购风起云涌的一年，全年制造业并购事件共计 1035
宗，交易额达 2879.8 亿美元，在各行业并购案中位居第二。相比 2013 年国际并
购，2014 年国内并购无论是数量还是涉及金额都有大幅度增长，如图 2 所示。 
图 2：2013—2014 年全球各行业并购情况变化 
 
资料来源：张珂.狂潮汹涌——2014 年度全球市场风险投资与并购数据概览.资本实验室.2015 年 1 月 
 
（二）2014 年中国市场并购情况 
2014 年度中国制造业并购事件共 497 起，披露交易额 670.27 亿美元。相比
2013 年国内并购，2014 年中国国内并购无论是数量还是涉及金额都有大幅度增
长，如图 3 所示。 
 
 
                                                             
① W 集团公告，上海证券交易所，2014 年 12 月 11 日 
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尽职调查中的风险揭示：基于 W 并购 N 的案例分析 
 6
图 3：2013—2014 年全球各行业并购情况变化 
 
资料来源：张珂.狂潮汹涌——2014 年度全球市场风险投资与并购数据概览.资本实验室.2015 年 1 月 
 
分析上述图标及并购统计数据可知，2014 年制造业宣布交易案例与实际达
成并购交易之间，还是有明显差距，达成率在 50%左右。并购为何会产生如此之
高的失败率？俗话说，成功的经验基本类似，失败的原因各有不同。本文试图通
过揭示失败并购的一般规律，用于指导国内制造业未来并购潮中减少失误。因为
制造业负债普遍高于 60%，融资手段在目前的金融环境下十分有限，而且担保抵
押条件苛刻，利息要求偏高，对于并购发起主体来说，稍有不慎就会导致全盘皆
输甚至带来企业倒闭的风险。 
 
第四节  并购失败案例的启示 
 
一、行业发展盈利性急剧下滑 
2014 年因尽职调查阶段对行业未来发展获利情况判断不足而导致并购失败
的典型案例，如上交所披露的湖南科力远新能源股份有限公司原计划收购稀土加
工企业益阳鸿源稀土有限责任公司的全部股权。由于自公司启动该重大资产重组
以来，稀土行业发生较大变化。在筹划本次重大资产重组之时，稀土产品处于高
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